





























歌山大学経済学会『経済理論』第 381 号，2015 年 9 月，21〜48 ページ参照。また戦争直後の政策論争とイ
ギリス当局の政策方針については，次の拙稿を参照。拙稿「第一次世界大戦直後インド幣制論争における紙
幣兌換停止容認論」和歌山大学経済学会『経済理論』第 384 号，2016 年 6 月，35〜60 ページ。拙稿「植民
地期インド金為替本位制とナショナリスト―D.	M.	ダラールの所論を中心として―」和歌山大学経済学会『経
済理論』第 386 号，2016 年 12 月，1〜34 ページ。拙稿「第一次世界大戦直後イギリスの対インド貨幣政策」



















































になって大規模な採掘に着手されたものの，1911 年の同金山の産金額は 212 万ポンドであり，
1911/2 年のインド金純輸入額 2511 万ポンドの 8％強でしかなかった
5）
。また 1918 年から
1921 年までの 4 年間におけるインド産金額の世界総産金額に対する割合は，それぞれ 2.7%，
2.9％，2.7％，2.6％であった
6）



















4）	 	　橫濱正金銀行頭取席調査課『印度の金流出に就て』（調査報告第 88 号），1933 年，2 ページ。






































































で大きな振幅を伴いつつも増勢を続け，1912 年には 3776 ラーク・ルピー（1 ラーク・ルピー
＝ 10 万ルピー）となった。純輸入額は，1917 年と 20 年を除いて第一次大戦中及び戦争直後
に戦前に比べて大きく落ち込むものの，1922 年以降かなりの増加を見せ，1925 年に期間中の
最高額である 7393 ラーク・ルピーに達した。その後 1929 年の世界恐慌勃発から数年たった
1932 年以降大幅な純輸出が始まり，純輸出は 1943 年まで続いている。次に本稿の対象期であ
る 1914 年までについて，より詳細に見るならば，まず輸入額（＝インドへの金流入額）は，
1907〜8 年の世界的な恐慌の影響を受けて 1909 年に大きく落ち込むことを除いて，順調に増
12）		　J.	M.	ケインズ，前掲書，61 ページ。
13）		　橫濱正金銀行ボンベイ支店駐在員の報告書には，インド地金商とロンドン金銀業者との間で契約された
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注）単位はラーク・ルピー（10 万ルピー）。輸出額はマイナスに計上した。
出所）Reserve	Bank	of	India,	Banking and Monetary Statistics of India,	1954,	p.961 より作成。
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注）単位はラーク・ルピー（10 万ルピー）。輸出額はマイナスに計上した。
出所）Reserve	Bank	of	India,	Banking and Monetary Statistics of India,	1954,	p.971 より作成。











2 図によれば，1893 年から 1914 までの 22 年間のうち 9 年間においてインドはイギリスに対す
る金の純輸出を記録しており，またこの 22 年間をトータルで見れば，計 7489 ラーク・ルピー
の輸入に対して計 3837 ラーク・ルピーの輸出が行われ，差し引き 3652 ラーク・ルピーの純輸
入となる。輸出の輸入に対する割合は 51.2％であり，インドはイギリスから流入した金のおよ




地域はインドに対して一方的な金輸出を行った。まず 1900 年から 1909 年にかけて，純輸入に
占めるオーストラリアの割合が大きい。この 10 年間のインドの純輸入総額 7567 ラーク・ルピー
のうち 5772 ラーク・ルピー，割合にして 76.3％がオーストラリアからもたらされた。この間
インドはイギリスに対して純輸出を記録する年が多かったが，全体として純輸入を保ちえたの
は，オーストラリアからの大量輸入によるところが大きい。次に 1910 年から 14 年までの 5 年
間をとってみると，イギリスとの間の収支が純輸入に転じるとともに，エジプトから大量の金
が輸入され，またオーストラリアからも引き続き相当額が輸入されている。この 5 年間の純輸
入総額に占める 4 地域の割合は，イギリス 39.9%，エジプト 28.3%，オーストラリア 21.6%，
南アフリカ 0.09％であった。ここで 1893 年から 1914 までの 22 年間を総計すると，まず輸入
について，その総計額 3 万 4548 ラーク・ルピーに対して，4 地域からの輸入総額の占める割
合は，イギリス 42.5%，オーストラリア 26.3%，エジプト 14.6%，南アフリカ 1.0％であった。
次に純輸入で見ると，総計額 2 万 1965 ラーク・ルピーに対して，4 地域との間の純輸入総額
が占める割合は，オーストラリア 41.3％，エジプト 23.0％，イギリス 16.6％，南アフリカ 1.6％
となり，オーストラリアとの間の純輸入総額が最も大きく，それに次いでエジプト，イギリス
の順となる。このように大戦に先立つ 22 年間においては，イギリスの輸入先としての比重は
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インド省手形販売額 金純輸出額 銀純輸入額 貿易黒字額
1898 1900 1905 1910 1915 1918
第 4図　インド貿易収支黒字額・金及び銀純輸入額・インド省手形販売額
注）単位はラーク・ルピー（10 万ルピー）。純輸出額はマイナスに計上した。
出所）Reserve	Bank	of	India,	Banking and Monetary Statistics of India,	1954,	pp.971〜78 より作成。
注）単位は 1000 ポンド。
出	所）インド省手形販売額については，G.	F.	Shirras,	Indian Finance and Banking,	1920,	p.466。それ以外につ
いては，1898 年から 1908 年まで Statistical Abstract relating to British India from 1898-9 to 1907-8,	1909.	
pp.148-9,	166-9 より計算。1909 年から 1918 年まで Report of Committee on Indian Exchange and Currency,	
























13 年までの間に比重を増加させていることが分かる。大戦の影響を受けるに先立つ 1913 年ま
での 16 年間における三者それぞれの総額の，三者の合計額に占める割合を計算すると，イン
ド省手形販売額が 58.5％，金純輸入額が 29.9％，銀純輸入額が 11.6％となる。また 1909 年か
ら 1913 までの 5 年間では，インド省手形販売額が 53.5％，金純輸入額が 37.2％，銀純輸入額



















































を設ける。（a）ルピーの対ポンド為替相場が 1 ルピー＝ X ペンス，（b）ロンドン金価格が純
金 1 グレイン＝ Y ペンス，（c）1 グレインの金現送費が Z ペンス，（d）インドで金を売って








まず①の方法について見ると，受取人は額面 1 ポンド（＝ 240 ペンス）の為替手形を売却す
るので，仮定（a）によって，彼は 240/X ルピーを受け取る。次に②の方法について見ると，
まず 1 ポンドに相当する金の重量は，仮定（b）により，240/Y グレインである。従ってその
現送費は，仮定（c）により，240Z/Y ペンスとなり，ルピー建てに直すと 240Z/YX ルピーで
ある。また 240/Y グレインの金をインドで売却してルピーを得るとすると，ルピー建て売却
額は，仮定（d）により，240G/Y ルピーとなる。従って受取人は，金売却額から金現送費を
差し引いた額，すなわち 240G/Y － 240Z/YX のルピー額を得る。金がインドに流入する条件は，
②が①より多額であること，すなわち「240G/Y － 240Z/YX ＞ 240/X」となる。この式を X
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裁量に委ねられる


































































































いる 1900〜01 年の事例によれば，政庁が 400 万ポンドの金をインドからロンドンに送付した
際の輸送費・保険料・手数料を合わせた金現送費は 2 万 6104 ポンドであった
20）
。この割合に
もとづけば，1 ポンドの価値を持つ金の現送費は約 1.566 ペンス（金価値に対する割合で 0.653％）
となり，それを 1 ルピー＝ 16 ペンスのレートで換算すると，インド側の金輸入点はおよそ 1





ここで政庁金買上価格を純金 1 グレイン当たり A ルピーと表現し，他方でバザール金価格を
同じく B ルピーと表現するなら，B は，インドでの金需給状況がどうであれ，A を下回るこ




























































局は一方でインド省手形販売額の最高限をルピー当たり 16 81 （＝ 16.125）ペンスに置き，他
62 経済理論　388号　2017年6月




とづいて，1898/9 年度から大戦中の 1917/8 に至るルピーの対ポンド為替相場の変化を示した
ものである。これらの数値は年間の平均値であると思われるが，大戦に先立つ 1914/5 年まで
の 17 年間において，相場はルピー当たり 16 ペンスのレートを挟んで，15.931 ペンスから
16.087 ペンスまでのきわめて狭い範囲で変動している。先の事例からインド側の金輸出点と輸












第 1表　ルピーの対ポンド為替相場（1898 年〜1918 年）
年　　度 数　　値 年　　度 数　　値
1898-99 15,972 1908-09 15,931
1899-1900 16,069 1909-10 16,031
1900-01 15,981 1910-11 16,083
1901-02 15,982 1911-12 16,059
1902-03 16,022 1912-13 16,069
1903-04 16,047 1913-14 16,009
1904-05 16,045 1914-15 16,082
1905-06 16,042 1915-16 16,147
1906-07 16,087 1916-17 16,496
1907-08 16,031 1917-18 16,497
注）数値の単位はペンス。































A であるため G ＝ B ＝ A となり，また Z が上昇するか，あるいはその低下幅が小さいならば，
当局が X を従来知られてきたインド側の金輸入点以下に設定する限り，イギリスからインド
への金流出は生じない。しかし B ＞ A であるため G ＝ B となり，または Z がひどく低下する
なら，X がインド側の金輸入点以下であっても，イギリスから金が流出する可能性が生じる。







































れた。例えば，1890 年代半ば，Bank of New South Wales はロンドン残高を増やそうとして，
フランスの銀行である Crédit Lyonnais との間で，100 ポンドの価値を持つ金の売却に対して







ンスの銀行は実質的に 15.93 ペンスの支出で 1 ルピーを得たことになり，既述のように，イン


















































平価を割り込んだ時，インドへの金流入が促された。例えば，1910 年 4 月，100 オーストラリ









































た。その一方で，繁忙期である 1903 年 12 月時点で，手形不足という事情も加わって，手形販










































































































シンガポールに向けて発送されていた。1906 年 3 月 8 日，Chartered Bank of India はインド







換レートはソブリン金貨当たり 15 ルピー（1 ルピー＝ 16 シリング）であった。電信為替は 3
月 9 日に発行され，その日のうちに銀行は政庁から 75 万ルピーを受け取った。金がインド大





取引もまた，為替銀行による金の裁定取引の一形態をなしている。当局は翌 1907 年 2 月に，
電信為替の申込を出港の 1 日後から可能にすることで為替銀行の便宜を図りつつも，交換レー






































































































ポンドに達するまで取引を再開しないことを決め，その水準に届いた 07 年 1 月以降に購入を























































































































































































India’s Gold Exchange Standard System before World War I  
and the Inflow of Gold
Shusaku IMADA
Abstract
The aim of this article is to investigate the character of India’s gold exchange standard 
system and to clarify the causes and mechanism of the inflow of gold into India before 
World War I. Previous studies have often assumed that India’s gold exchange standard 
system could have prevented gold from flowing into India. But that system was provided 
with the facility of settling external balances with gold, and actually not a small amount of 
gold flowed into India before World War I. On the other hand, it is not right to emphasize 
just the fact of inflow. India’s monetary system at the time had two features: One consisted 
of elements of the gold exchange standard system that could dispense with gold, and the 
other consisted of elements of the gold coin standard system that were accompanied by 
gold. It is important to examine the relations between the above two features. We will 
focus our concern on the mechanism of exchange banks’ arbitrage transactions of gold 
and the direction of exported Australian gold to make the relations clear and to offer an 
alternative understanding of India’s gold exchange standard system.
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